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摘  要 
中小企业作为我国国民经济发展的中坚力量，对我国经济持续增长做出突出
贡献。但我国中小企业的发展历程并非一帆风顺，而是遭遇各种各样的现实困境
阻碍自身发展，其中融资难就是比较突出的难题。为此，我国采取多种措施来增
加中小企业融资渠道。其中一项重要的举措就是 2006 年成立并推行的全国中小
企业股份转让系统（即“新三板市场”）。随着新三板市场的长期扩容，尤其
2014 年引进做市商制度后，新三板挂牌企业数量如雨后春笋般爆发增长，融资
规模也迅速得到扩大；但是我国资本市场结构复杂，形式多样，中小企业在新三
板市场的融资效果究竟如何，融资过程中有哪些经验教训值得学习，都尚待分析
与探究。 
本文采用定性分析方法与定量验证方法，同时结合案例分析，深入研究中小
企业在新三板市场的融资效果。首先介绍我国现阶段新三板融资现状，并通过
2007—2016 年间新三板市场挂牌企业的股票成交情况、定向增资募集情况及企
业盈利能力情况，定性分析新三板市场对中小企业融资效果；其次，用线性回归
的定量验证方法，对中小企业在新三板市场的融资效果进一步验证；最后，选取
科技创新型企业“阿拉丁公司”作为研究案例，分析其挂牌新三板市场后的融资
现状与具体情况，并进一步得出结论。 
文章研究结果表明：1. 中小企业在新三板市场的资金流动性、定向增资情
况以及盈利能力都有了一定的提升，但相比主板市场，还有很大的提升空间；2.
提出 ROE=α+β1 LEV+β2 NPGR+β3 EPS+ ε 线性回归模型验证新三板市场融资对
中小企业盈利能力具有极大的提高；3.案例分析说明中小企业挂牌新三板后，融
资渠道以及资本结构得到大幅优化，但对于市场的规范化，政府、企业还有很大
的提升空间。 
结合以上研究，本文分别从政府部门出发提出加强财税补贴、完善挂牌标准
和严惩违法违规；从新三板市场出发提出推行科学的转板和退市机制以及从中小
企业自身提出在提高核心竞争力和公信度方面的相关建议。 
关键词：中小企业；新三板；融资效果 
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ABSTRACT 
Small and Medium-sized Enterprises（SMEs） as an important role in the 
development of the national economy, and it have made outstanding contributions to 
China's sustained economic growth. However, SMEs did not get a good development 
environment in the growth process, many practical problems have hindered its 
development, the most prominent is the financing difficulty. In order to stabilize the 
growth of small and medium-sized enterprises and create a stable national economic 
growth environment, solving the financing difficulty of small and medium-sized 
enterprises is the first priority. Along with our country financial system reform, to 
broaden the financing channels for SMEs, As the new third market expansion for a 
long time, especially after introducing market-making system in 2014, the new third 
market listed companies have sprung up growth, financing scale has expanded rapidly, 
trading frequency accelerated significantly, and promote the development of small 
and medium-sized enterprises are improved obviously. In this context, this paper 
focuses on the financing effect of small and medium-sized enterprises in the new third 
board market and discusses and puts forward countermeasures. 
This paper analyzes the financing effect of SMEs in the new third market by 
means of statistical analysis and quantitative verification. First introduced our country 
present stage in new third market financing present situation, and through the new 
third market listed companies during 2007-2016 stock clinch a deal the situation, 
directional capital raising and corporate profitability, qualitative analysis the new third 
market for SMEs financing effect. Secondly, the quantitative verification method of 
linear regression is used to further verify the financing effect of SMEs in the new 
third market. Finally, select the representative "Aladdin company" as a case to analyze 
its financing measure and effect after listing the new third board market 
It research results show that: 1. The SMEs are increased in the new third market 
liquidity, directional and profitability has a certain improvement, but compared to the 
main board market, also has the very big promotion space; 2. Proposed: ROE=α+β1 
LEV+β2 NPGR+β3 EPS+ ε, linear regression model to verify that the new third 
market financing has some improvement to the profitability of SMEs, but the effect is 
not obvious; 3. Case analysis shows that the financing channels and capital structure 
are greatly optimized after the new third market of SMEs are listed, but the 
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government and enterprises still have a lot of space for improvement in the 
standardization of the market. 
Based on the above conclusions, this paper puts forward the government 
departments to strengthen fiscal and tax subsidies, improve the listing standards, and 
severely punish illegal activities. the author also puts forward some suggestions on the 
implementation of the scientific rotary board and the mechanism of delisting in the 
market of the third market, and proposes the improvement of the core competitiveness 
and credibility. 
 
Key Words: Small and medium-sized enterprises; New third market; Financing effect     
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导   论 
 1
导 论 
一、研究背景 
国民经济的发展在当今社会中占据着越来越重要的角色，而高新技术产品决
定着工业产品的性能和质量，要想工业产品由“中国制造”变为“中国创造”，
高新技术企业的前期研发起着举足轻重的作用，而在我国，绝大多数高新技术企
业都是以中小企业形式存在。截止 2016 年年底，我国工商登记的中小企业数已
超过 2500 万家，个体商户超过 6500 万户，较 2015 年同比增长 24.5%，中小企
业不仅在国民经济中占据越来越重要地位，而且还在 GDP 中占据着举足轻重的地
位，同时帮助政府解决了很多地方的就业问题。 
由于中小企业具有数量多、规模小和分布广的特点，因此中小企业在行业创
新变革中常常处于领先位置，能率先发行新的商业模式、实现服务和产品创新。
因此随着科学技术的突飞猛进，中小企业成了高新科技企业的主力军，这些企业
越来越向着高精密度的方向发展，而随着发展所需，拓宽融资渠道，解决融资困
境则成了中小企业的第一大难题。  
中小企业相对于发展成熟的大企业来说，存在着一些先天的劣势，由于发展
规模有限，经营风险和不确定性都比较高，传统的融资渠道就很少能为其提供相
应的支持。目前在发达国家有成熟的资本市场，除了比较常见的风险投资基金、
企业债券和股票市场以外，对于国外的中小企业，还有各种金融机构和场外市场
多种融资渠道可以选择，促使国外高科技中小企业的发展已经远远超过我国。近
几年，随着国家对高科技企业的重视以及中小企业股权融资需求的扩大，我国建
立起了全国中小企业股份转让系统（即“新三板市场”），帮助在业务、财务以
及法律等方面符合新三板要求的中小企业，实现了股权转让和定向增资的需求，
为中小企业解决融资困境开辟了一条全新的渠道，中小企业相比之前的发展速
度，也有了质的飞跃；与此同时，国家政策开始侧重强调发展中小企业，因此中
小企业如雨后春笋开始涌现。在此背景下，研究新三板对于中小企业的融资效果，
是对建立健全我国资本市场体系重要环节之一，意义重大，尤其是对于后续想往
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此方向发展的企业更具有参考价值。 
二、研究目的 
 本文旨在研究中小企业挂牌新三板市场并取得融资后，融资效果究竟如何。
截止 2016 年年底，新三板市场挂牌的中小企业数量累计已经达到 10163 家，而
中小企业不同于发展成熟的大企业，其发展规模有限，整体营业收入并不稳定，
所以融资风险比较高，那么随着过去十年新三板市场的成立与发展，中小企业挂
牌新三板后，随着股权融资和信息披露的制度完善后，中小企业的融资环境是否
得到改善；政府部门在未来的工作中应该如何更进一步完善新三板系统运作；新
三板市场又该如何制定合理的规章制度，使有潜力的中小企业融资更为顺畅，而
淘汰投机挂牌企业；中小企业在后续的发展中该如何提高自身竞争力，如何选择
融资渠道为本文主要的研究目的。 
三、研究意义 
（一）理论意义  
国际上成熟的经济经验说明，国家要健康持续的发展国民经济，就需要创建
并推行合理的资本市场结构来匹配社会发展过程中存在的实体经济。就我国目前
经济形势，一方面，从实体经济结构来看，近年来，随着经济飞速发展，我国涌
现大量中小企业，进而成为我国 GDP 组成的重要组成部分；另一方面，从资本结
构来看，2006 年我国就成立并推行了新三板市场，尝试将场外市场与中小企业
融资关联起来，截止目前经过了 10 年的发展，对于如何提高新三板市场中中小
企业的融资效率有了一定的累积和沉淀。但目前国内大多数研究中并没有严格的
界定和分析现阶段的新三板中小企业，基于此背景，本文在定性分析新三板挂牌
中小企业在新三板融资整体情况的基础上，运用线性回归模型，对中小企业在新
三板市场的融资效果定量验证，进而得出结论，并引用典型案例进行深入分析总
结，为后续中小企业发展提供相应的理论指导。 
（二）现实意义 
随着我国中小企业的飞速发展，如何解决融资困境成为其首当其冲面临的问
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